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Informations concernant les placements et la gestion
Informations concernant les placements et la gestion

Société de gestion

GROUPAMA ASSET MANAGEMENT – 25 rue de la Ville l’Evêque – 75008 Paris

Dépositaire

CACEIS BANK – 89-91, rue Gabriel Péri  – 92120 Montrouge

Commissaires aux comptes

Ernst & Young – Tour First – 1-2 place des Saisons – 92400 Courbevoie Paris La Défense 1
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Politique d’investissement
Politique d’investissement

Conflit en Ukraine, forte accélération de l’inflation, durcissement des politiques monétaires, reconfinements en 
Chine, dégradation des perspectives de croissance…L’année 2022 a été marquée par un environnement 
économique et géopolitique qui restera dans les mémoires et qui a eu des impacts négatifs significatifs sur les 
performances des marchés obligataires et actions.

Une année marquée par le retour de l’inflation structurelle… Au-delà des effets de court-terme liés à la reprise 
post-covid (goulets d’étranglement ou hausse du prix du fret par exemple) ainsi qu’à la hausse des prix 
énergétiques amplifiée par le conflit russo-ukrainien, l’inflation s‘est avérée, en 2022, plus structurelle 
qu’anticipée par les Banquiers centraux. La résurgence de l’inflation, qui a atteint des niveaux records en zone 
Euro et des plus hauts de 40 ans aux Etats-Unis alors qu’elle était restée atone ces 10 dernières années et 
son caractère plus durable, a contraint les banquiers centraux à normaliser rapidement leurs politiques 
monétaires. D’une part, ils ont remonté leurs taux directeurs de manière extrêmement agressive et d’autre 
part, ils ont stoppé leurs programmes de rachat d’actifs. Le taux directeur (borne haute) de la Réserve Fédérale 
américaine est ainsi passé de 0,25% à 4,50%, soit plus de 400 points de base de hausse en quelques mois. 
Le principal taux de la Banque Centrale Européenne (taux de dépôt) est lui passé de -0,50% à 2,00% en 
seulement 5 mois. Les banquiers centraux ont ainsi tiré un trait sur plus de 10 années de politiques monétaires 
ultra-accommodantes. 

Face à la remontée des anticipations d’inflation et des taux directeurs, les taux longs se sont inscrits également 
en forte hausse, marquant la fin des taux bas, voire même négatifs en zone Euro. Rappelons-nous qu'en 
septembre 2020, 90% des obligations d'État internationales avaient des rendements inférieurs à 1% et 30% 
avaient des rendements négatifs. Autre illustration de cette remontée des taux : le taux 10 ans allemand a 
atteint à fin décembre 2,56%, un niveau atteint la dernière fois en juillet 2011. Cela a bien entendu eu des 
impacts sur les performances obligataires, la remontée des taux d’intérêts entraînant en effet une baisse de 
la valeur des obligations. 

Les principaux indices obligataires se sont ainsi inscrits en territoire négatif depuis le début de l’année, avec, 
par exemple, des performances négatives de l’ordre de -18,5% pour les obligations d’état de la zone Euro, les 
plus sensibles à la remontée des taux et de -13,7% pour les obligations d’entreprises de bonne qualité émises 
en euros. Notons que ce sont globalement toutes les régions du monde qui se sont retrouvées confrontées à 
ce phénomène de remontée des taux d’intérêts avec l’ensemble de l’univers obligataire international en baisse 
sur l’année 2022. Dans ce contexte de remontée des taux, les supports d’investissement avec des sensibilités 
positives mais faibles aux taux d’intérêt, comme les fonds composés d’obligations de courtes maturités, ont 
vu leurs performances baisser mais dans des proportions plus mesurées depuis le début de l’année. 
Concernant les fonds de dettes d’entreprises, ceux-ci ont traditionnellement des sensibilités aux taux d’intérêts 
plus faibles que leurs homologues de dettes d’Etats ; les entreprises se finançant sur les marchés sur des 
échéances plus courtes que les Etats. Toutefois, au-delà de l’impact de la remontée des taux sur la 
performance obligataire, la dette d’entreprise de catégorie « Investment Grade » 
(catégorie « Investissement », notations ≥ BBB-) comme « High Yield » (catégorie « Haut rendement », 
notations < BBB-) a été négativement impactée par le mouvement d’écartement des primes de crédit. 

Les marchés actions ont également souffert du retour de l’inflation et de remontée des taux d’intérêt. Dans cet 
environnement de tensions obligataires et d’inflation installées, les multiples de valorisation se dégonflent et 
ce mouvement pèse sur les segments dit « de croissance » les plus chèrement valorisés. Certains segments 
de marché qui avaient bénéficié de l’environnement de taux bas de ces dernières années ont ainsi 
particulièrement souffert en 2022 : valeurs technologiques américaines ou encore petites et moyennes 
capitalisations européennes ont été largement pénalisées. A contrario, certains segments de marché ont 
relativement mieux résisté voire même, pour certains, ont su tirer parti de cet environnement : pays 
producteurs de matières premières, valeurs du secteur de l’énergie, valeurs dites « décotées » ou encore 
valeurs au pricing power élevé comme les valeurs du luxe par exemple. Dans une année marquée par des 
marchés actions et obligataires fortement baissiers, ne laissant pas de place à la traditionnelle diversification 
entre ces deux classes d’actifs, les fonds diversifiés ont été pénalisés. 
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Enfin, 2022 restera l’année du dollar américain (USD). Certes, le dernier trimestre a été marqué par un retour 
de l’Euro par rapport au Dollar (+6,2% sur l’année au global), mais l’appréciation du Dollar vs. Euro a atteint 
un plus haut à +18,5% à fin septembre. Dans ce contexte, les supports de placement exposés au Dollar ont 
été favorisés par rapport aux supports couverts en Euros. 

La performance nette en 2022 du fonds Finama Epargne CT a été de -1.66%.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
|

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

GROUPAMA MONETAIRE IC 798 133,10 3 883 423,32

GROUPAMA CREDIT EURO CT I 1 809 804,42  -

GROUPAMA TRESORERIE IC 805 631,07  -
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Changements intéressant l'OPC
11 février 2022

- Mise à jour des frais et performances à fin décembre 2021.

30 décembre 2022

- Mise en conformité avec le Règlement européen PRIIPS et mise en place du KID PRIIPS qui remplace 
le DICI.

FRAIS-TEXTE_LAST_PAGE 

|

Transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation des instruments financiers 
– règlement SFTR – en devise de comptabilité de l’OPC (EUR)

Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.
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Informations réglementaires
Informations réglementaires

Commissions de mouvement
En conformité avec l’article 314-79 du règlement général de l’AMF relatif aux règles de bonne conduite 
applicables à la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, nous vous informons qu'une commission est 
facturée au FIA à l'occasion des opérations portant sur les instruments financiers en portefeuille.
Elle se décompose comme suit :
- des frais de courtage perçus par l'intermédiaire en charge de l'exécution des ordres.
- une ' commission de mouvement ' intégralement perçue par le Dépositaire.
La clé de répartition de la commission n’est pas auditée par le Commissaire aux Comptes.

Exercice du droit de vote
La politique de vote ainsi que le rapport sur les droits de vote sont disponibles sur le site Internet de la société 
de gestion.

Intermédiaires Financiers
Le suivi des intermédiaires utilisés par la Direction des Gestions s’appuie sur un Comité Broker par grande 
classe d’actif dont la fréquence est semestrielle. Ce Comité réunit les gérants, les analystes financiers et les 
collaborateurs du middle office.
Chaque Comité met à jour une liste limitative des intermédiaires agréés une limite globale en pourcentage 
d’encours qui est affectée à chacun d’eux.
Cette mise à jour s’effectue par l’intermédiaire d’un vote sur une sélection de critères. Chaque personne vote 
sur chaque critère en fonction du poids qui lui est attribué par le comité. Un compte rendu des décisions est 
rédigé et diffusé.
Entre deux Comités Broker, un nouvel intermédiaire peut être utilisé pour une opération précise et sur 
autorisation expresse du Directeur des Gestions. Cet intermédiaire est validé ou non lors du Comité Broker 
suivant.
Chaque mois un tableau de suivi est actualisé et diffusé aux gérants. Ce tableau permet de suivre l’évolution 
du pourcentage réel par rapport au pourcentage cible de l’activité réalisée avec un intermédiaire pouvoir 
ajuster cette activité.
Tout dépassement donne lieu à une instruction de retour sous la limite fixée par le Comité.
Le contrôle déontologique de troisième niveau s’appuie sur ces contrôles.

Frais d’intermédiation
Un compte rendu relatif aux frais d’intermédiation versés par Groupama Asset Management sur l’année 
précédente est mis à jour chaque année. Ce document est disponible sur le site internet www.groupama-am.fr 

Risque global 

La méthode de calcul retenue par la société de gestion pour mesurer le risque global de ce FIA est de 
l’engagement.

Instruments financiers détenus en portefeuille émis par le prestataire ou entité du groupe
Error! Bookmark not defined.

Error! Bookmark not defined.

Conformément au règlement général de l’autorité des marchés financiers, nous vous informons que le 
portefeuille détient 12 976 620,10 euros d’OPC du groupe GROUPAMA.

Critères Environnementaux, Sociaux et de qualité de Gouvernance (« ESG »)
Les modalités de prise en compte, par la société de gestion, sans sa politique d’investissement, des critères 
relatifs au respect d’objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance sont disponibles sur 
son site internet : http://groupama-am.fr 
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Règlementation SFDR et Taxonomie

Article 6
Cet OPCVM n’a promu aucun investissement durable : ni objectif d’investissement durable, ni caractéristiques 
environnementales ou sociales ou de gouvernance. 
Sa stratégie de gestion est exclusivement liée à sa performance financière mesurée par comparaison à 
indicateur de référence, indicateur de marché.
Prise en compte des risques de durabilité.
« Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union 
Européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. ».

Traitement des actifs non liquides
Chaque FIA présentant une poche d’actif considéré comme illiquide fait l’objet d’une analyse spécifique visant 
à s’assurer que l’illiquidité constatée est compatible avec le profil de risque du FIA.
Sont notamment pris en compte dans cette analyse la taille de la poche d’actif illiquide au vu de l’actif global 
du FIA ainsi que la typologie du FIA considéré (fonds ouvert à des investisseurs non professionnel, fonds 
ouvert à des investisseurs professionnel, fonds d’épargne salariale).
Si un risque de liquidité est mis en évidence, à l’instar des risques de marché, crédit et contrepartie, il est 
présenté et débattu en comité risques afin que soient décidées les actions à mettre en place.

Le pourcentage des titres non liquides est de : Néant.

Gestion des liquidites
Groupama Asset Management effectue une revue a minima trimestrielle du risque de liquidité de l’ensemble 
des FIA.
L’approche par les courbes de liquidité (courbe représentant le pourcentage de l’actif net du FIA pouvant être 
cédé à un horizon donné) est retenue pour appréhender et quantifier ce risque.
Pour chaque FIA, deux courbes de liquidité sont évaluées, l’une sous hypothèse de conditions normales de 
marché, l’autre sous hypothèse de conditions exceptionnelles de liquidité.
Si un risque de liquidité est mis en évidence, à l’instar des risques de marché, crédit et contrepartie, il est 
présenté et débattu en comité risques afin que soient décidées les actions à mettre en place.

Gestion des risques
Groupama Asset Management a défini et maintient opérationnelle une politique de gestion des risques 
comportant toutes les procédures nécessaires pour lui permettre d’évaluer pour chaque FIA géré son 
exposition aux risques de marché, de liquidité, de contrepartie, de crédit et aux risques opérationnels.
La politique de gestion des risques est adaptée à l’activité de la société et revue et approuvée périodiquement 
par les dirigeants qui s’assurent de son efficacité.
Les risques associés aux techniques employées auxquels s’expose l’investisseur sont détaillés pour chaque 
FIA au sein de son prospectus disponible sur demande auprès de la société de gestion. Le détail du profil du 
risque du FIA est également reporté dans le présent document partie « informations concernant les 
placements et la gestion ».

Effet de levier
Néant.
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REMUNERATIONS

Eléments relatifs à la politique de rémunération de Groupama AM

1 – Eléments qualitatifs sur la politique de rémunération de Groupama Asset Management

1.1. Eléments de contexte : 

Groupama Asset Management a obtenu son agrément AIFM de la part de l’AMF le 10 juin 2014 et a 
préalablement mis à jour sa politique de rémunération afin que celle-ci soit conforme aux exigences de la 
directive AIFM. Début 2017, Groupama AM a également mis sa Politique de Rémunération en conformité avec 
la directive OPCVM 5 et cette Politique a été approuvée par l’AMF le 7 avril 2017. Enfin, plus récemment, 
cette Politique a intégré les obligations liées à la prise en compte des risques en matière de durabilité ainsi 
qu’à MIFID II.
Groupama Asset Management gérait, au 31 décembre 2022, 93.5 Mrds d’actifs dont 17% de FIA, 31% 
d’OPCVM et 52% de mandats. 
Groupama Asset Management a formalisé la liste du Personnel Identifié, à savoir les collaborateurs 
considérés comme « preneurs de risques », conformément aux indications de l’AMF. Cette liste 
inclut notamment :
- Les membres du Comité de Direction
- Le Directeur de l’Audit interne
- Les responsables Conformité et Contrôle Interne 
- Les responsables des pôles de Gestion
- Les gérants et les assistants de gestion
- Le Chef Economiste
- Le responsable de l’Ingénierie Financière
- Le responsable de la table de négociation et les négociateurs
- Le Directeur Commercial et les équipes commerciales
- Les responsables de certaines fonctions support

• Opérations
• Juridique
• Marketing 
• Informatique

Depuis de nombreuses années, la structure de rémunération du personnel de Groupama Asset Management 
est identique pour tous. Elle comporte trois niveaux : 
- Le salaire fixe
- La rémunération variable individuelle
- La rémunération variable collective (intéressement et participation)
Groupama Asset Management compare chaque année les rémunérations de ses collaborateurs au marché 
dans toutes leurs composantes afin de s’assurer de leur compétitivité et de l’équilibre de leur structure. 
L’entreprise vérifie notamment que la composante fixe de la rémunération représente une part suffisamment 
élevée de la rémunération globale.

1.2. Composition de la rémunération

1.2.1.Le salaire fixe : 
La composante fixe de la rémunération globale du salarié est fixée au moment de son embauche. Elle tient 
compte du poste et du périmètre de responsabilité du salarié, ainsi que des niveaux de rémunération pratiqués 
par le marché à poste équivalent (« benchmark »). Elle est réexaminée annuellement ainsi qu’à l’occasion 
d’éventuelles mobilités du salarié et peut alors faire l’objet d’une augmentation.
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1.2.2. La rémunération variable individuelle : 
La rémunération variable individuelle est fonction du métier et du niveau de responsabilité. Elle n’est pas 
systématiquement octroyée et fait l’objet d’une vraie flexibilité ; elle résulte d’une évaluation formalisée 
annuellement dans le cadre d’un entretien d’évaluation de la performance. Cette évaluation vise à mesurer : 
- D’une part l’atteinte d’objectifs quantitatifs, qualitatifs et le cas échéant managériaux fixés chaque début 

d’année ;
- D’autre part la manière dont le collaborateur tient son poste au quotidien. 

La combinaison de ces deux mesures permet de déterminer le niveau de performance globale du collaborateur 
sur l’année et de lui attribuer un montant de rémunération variable en conséquence.

1.2.3.Evaluation de la performance
Les objectifs sont fixés à chacun des collaborateurs par leur manager en fonction de la stratégie de l’entreprise 
et de sa déclinaison au niveau de la Direction et du service concernés. Chacun d’eux est affecté d’une 
pondération représentant son importance relative par rapport aux autres objectifs. Conformément aux 
exigences des Directives AIFM et OPCVM V, ils respectent un certain nombre de principes : 

- Tout manager doit avoir un objectif d’ordre managérial
- Un collaborateur ne peut avoir 100% d’objectifs quantitatifs 

▪ Pour les commerciaux et les gérants, les objectifs quantitatifs représentent 60 à 70% de l’ensemble 
des objectifs (sauf cas particuliers : ex : certains postes de juniors ou certains postes de gérants 
comportant une part plus importante de commercialisation )

▪ Les objectifs de performance des gérants intègrent une dimension pluri-annuelle (performances sur 1 
an et 3 ans) ainsi que l’exigence de respect du cadre de gestion (notamment du cadre ESG : respect 
de la Politique charbon et de la Politique des grands risques ESG définies par Groupama AM).

▪ Les objectifs des commerciaux prennent en compte leur capacité à fidéliser les clients

- Les objectifs qualitatifs permettent :
▪ De limiter le poids de la performance strictement financière
▪ D’intégrer des notions telles que : prise de risques, prise en compte des intérêts conjoints du client et 

de l’entreprise, respect des process, travail en équipe, …

- Les objectifs des collaborateurs occupant des fonctions en contrôle des risques, contrôle interne et 
conformité sont fixés indépendamment de ceux des métiers dont ils valident ou contrôlent les opérations

Les objectifs et la performance globale des collaborateurs sont évalués selon une échelle validée par la 
Direction des Ressources Humaines du Groupe Groupama qui pilote l’ensemble du process et des outils 
d’évaluation de la performance des sociétés du Groupe. 

1.2.3.1. Calcul et attribution de la rémunération variable
L’enveloppe de rémunération variable attribuée en N+1 au titre d’une année N est validée en amont par le 
Groupe. Son montant est proposé par la Direction Générale de Groupama Asset Management à la Direction 
Générale du Groupe en fonction des résultats prévisionnels de l’entreprise et en particulier des performances 
de collecte et de gestion. Conformément aux Directives AIFM et OPCVM V, elle est alignée sur le risque de 
l’entreprise. Elle peut ainsi être réduite en cas de performance négative affectant la solvabilité de Groupama 
AM.

La Direction des Ressources Humaines contrôle la cohérence et l’équité des montants de rémunération 
variable proposés par les managers pour leurs collaborateurs. Elle s’assure en particulier de leur cohérence 
par rapport aux évaluations de performance et peut, le cas échéant, soumettre des modifications à la validation 
du Directeur concerné.

Groupama Asset Management ne pratique pas de rémunération variable garantie, sauf, à titre exceptionnel, 
lors de l’embauche de certains collaborateurs. Dans ce cas, la garantie est strictement limitée à un an et la 
rémunération variable garantie versée généralement à l’issue de la période d’essai.
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1.2.3.2. Versement de la rémunération variable
La rémunération variable individuelle au titre d’une année N est généralement versée en mars de l’année N+1.
Toutefois, conformément aux Directives AIFM et OPCVM V, lorsque la rémunération variable attribuée à un 
collaborateur membre du Personnel identifié au titre d’une année donnée dépasse un montant validé par le 
Comité des Rémunérations de Groupama Asset Management, elle est alors scindée en deux parties : 

- la première tranche est annoncée et acquise par le salarié concerné immédiatement après la période 
d’estimation de la performance. Cette tranche représente 50% du montant total de la composante variable 
de la rémunération du salarié ; elle est versée intégralement en cash, généralement en mars de l’année 
N+1 ;

- la seconde tranche est annoncée mais son acquisition est différée dans le temps. Cette tranche 
représente 50% du montant total de la composante variable de la rémunération du salarié. Elle est versée 
par tiers sur les exercices N+2, N+3 et N+4 sous forme de cash indexé et sous réserve d’un éventuel 
malus. L’indexation se fait sur un panier de fonds représentatif du type de gestion confiée au collaborateur 
concerné, ou de l’ensemble de la gestion de Groupama Asset Management pour les collaborateurs 
occupant des fonctions non directement rattachables à la gestion d’un ou plusieurs portefeuilles 
d’investissement.

Conformément aux Directives AIFM et OPCVM V, Groupama Asset Management a mis en place un dispositif 
de malus. Ainsi, en cas de performance négative pouvant impacter la solvabilité de Groupama Asset 
Management, l’attribution et le versement de la quote-part différée de la rémunération variable pourront être 
réduits en conséquence. Dans le cas où une telle décision viendrait à être prise, elle affecterait uniformément 
l’ensemble des salariés faisant partie du Personnel Identifié, et concernés, sur l’exercice considéré, par une 
attribution de variable différé. Une telle décision relèverait de la Direction Générale et devrait être validée par 
le Comité des Rémunérations.

De plus, un dispositif de malus individuel, comportemental, est également prévu afin de pouvoir sanctionner, 
le cas échéant, un comportement frauduleux ou déloyal, une erreur grave ou tout comportement de prise de 
risque non maîtrisé ou non conforme à la stratégie d’investissement ou à la politique en matière de durabilité 
de la part du personnel concerné. Le cas échéant, ce malus peut être étendu au(x) Responsable(s) de la 
personne sanctionnée sur proposition de la Direction Générale au Comité des Rémunérations.

1.2.4. La rémunération variable collective : 
Tout salarié en contrat à durée indéterminée ou contrat à durée déterminée ayant au moins trois mois de 
présence sur l’exercice considéré a droit à percevoir une rémunération variable collective constituée de 
l’intéressement et de la participation. Le montant global de la rémunération variable collective de Groupama 
AM est réparti entre les ayants droit principalement en fonction de la rémunération brute réelle perçue durant 
l’année de référence. Groupama Asset Management abonde les sommes placées sur le PEE ou sur le PERCO 
dans la limite de montants définis par les accords relatifs à ces plans d’épargne. 

1.3. Gouvernance des rémunérations

Groupama Asset Management s’est doté d’un Comité des Rémunérations dès 2011. Conformément aux 
exigences des Directives AIFM et OPCVM V, ce Comité est constitué de 4 membres dont deux indépendants 
parmi lesquels le Président qui a voix prépondérante.
Ce Comité est composé des personnes suivantes : 

- Eric Pinon, Président 
- Muriel Faure
- Cyril Roux 
- Cécile Daubignard
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Ce Comité a pour objectifs : 
o De superviser la mise en œuvre et l’évolution de la Politique de Rémunération
o D’élaborer des recommandations sur la rémunération fixe et variable des membres du Comité de 

Direction et sur les rémunérations variables dépassant 100% du salaire fixe des personnes concernées
o De superviser la rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion des risques 

et de conformité
o D’élaborer des recommandations sur la rémunération des dirigeants mandataires sociaux de Groupama 

Asset Management
o D’évaluer les mécanismes adoptés pour garantir que :

✓ le système de rémunération prend en compte toutes les catégories de risques, y compris les risques 
de durabilité, de liquidités, et les niveaux d’actifs sous gestion ;

✓ la Politique est compatible avec la stratégie économique, les objectifs, les valeurs et les intérêts de 
la Société de Gestion ;

o D’évaluer un certain nombre de scenarii afin de tester la réaction du système de rémunération à des 
évènements futurs externes et internes et d’effectuer des contrôles a posteriori

1.4. Identité des personnes responsables de l’attribution des rémunérations au sein de Groupama Asset 
Management

Outre le Comité des rémunérations (cf. supra), qui supervise la mise en œuvre de la Politique de 
Rémunération, les personnes en charge de l’attribution des rémunérations sont : 
- Mirela Agache, Directrice Générale de Groupama Asset Management
- Adeline Buisson, Directrice des Ressources Humaines de Groupama Asset Management

1.5. Résultat de l’évaluation annuelle interne, centrale et indépendante de la Politique de Rémunération de 
Groupama Asset Management et de sa mise en œuvre

L’Audit Interne de Groupama Asset Management a réalisé courant 2022 un audit de la Politique de 
Rémunération conformément aux exigences règlementaires. Il ressort de la mission d’Audit que la politique 
de rémunération a été correctement mise en œuvre et qu’aucune erreur ou anomalie significative n’a été 
relevée. Les recommandations émises à l’issue de l’Audit mené fin 2021 ont été clôturées. Quatre 
recommandations sont émises et adoptées par le Comité des Rémunérations ; aucune de ces 
recommandations ne remet en cause le choix des dispositifs actuellement mis en œuvre par Groupama Asset 
Management en matière d’indexation de la rémunération variable différée.

2. Informations quantitatives 

Les informations suivantes sont basées sur la déclaration annuelle des salaires (DSN) de Groupama Asset 
Management au 31 décembre 2022.

Masse salariale 2022 28 345 537 euros
Dont rémunérations variables versées en 

2022 8 036 665 euros

Dont Variable différé attribué au titre de 
l’exercice 2018 et versé en 2022 (3è tiers) 181 337 euros

Dont Variable différé attribué au titre de 
l’exercice 2019 et versé en 2022 (2è tiers) 124 812 euros

Dont Variable différé attribué au titre de 
l’exercice 2020 et versé en 2022 (1er tiers) 85 814 euros
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La Masse Salariale 2022 du Personnel Identifié comme preneur de risques (soit 94 collaborateurs) au sens 
des Directives AIFM et OPCVM 5 se répartit comme suit en fonction des différentes populations : 

Masse Salariale 2022 de l’ensemble du 
personnel Identifié 16 374 531 euros

Dont Masse Salariale des Gérants et autres 
personnes ayant un impact direct sur le 

profil des fonds gérés (51 collaborateurs)
8 904 747 euros

Dont Masse Salariale des autres preneurs 
de risques 7 469 784 euros

AUTRES INFORMATIONS
Le Prospectus complet de l'OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un 
délai d'une semaine sur simple demande écrite du porteur auprès de :

GROUPAMA ASSET MANAGEMENT
25 rue de la Ville l’Evêque
75008 PARIS
sur le site internet : http//www.groupama-am.com.

|

SFDR_LAST_PAGE Error! Bookmark not defined.

|



FINAMA EPARGNE COURT TERME

FINAMA EPARGNE COURT TERME - Rapport Annuel au 30/12/2022 17

Comptes annuels
Comptes annuels

Bilan Actif au 30/12/2022 en EUR
Bilan actif

30/12/2022 31/12/2021

IMMOBILISATIONS NETTES  -  -
DÉPÔTS  -  -
INSTRUMENTS FINANCIERS 12 976 620,10 13 709 602,92
Instruments financiers de l'entreprise ou des entreprises liées  -  -

Négociés sur un marché réglementé ou assimilé  -  -
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé  -  -

Actions et valeurs assimilées  -  -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé  -  -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  -  -

Obligations et valeurs assimilées  -  -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé  -  -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé  -  -

Titres de créances  -  -
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé  -  -

Titres de créances négociables  -  -
Autres titres de créances  -  -

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé  -  -
Organismes de placement collectif 12 976 620,10 13 709 602,92

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et 
équivalents d'autres pays 12 976 620,10 13 709 602,92

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d'autres pays 
Etats membres de l'UE  -  -

Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations cotés  -  -

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations non cotés  -  -

Autres organismes non européens  -  -
Opérations temporaires sur titres  -  -

Créances représentatives de titres reçus en pension  -  -
Créances représentatives de titres prêtés  -  -
Titres empruntés  -  -
Titres donnés en pension  -  -
Autres opérations temporaires  -  -

Instruments financiers à terme  -  -
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé  -  -
Autres opérations  -  -

Autres instruments financiers  -  -
CRÉANCES 90 953,71 42 166,84
Opérations de change à terme de devises  -  -
Autres 90 953,71 42 166,84

COMPTES FINANCIERS 717 189,15 614 513,48
Liquidités 717 189,15 614 513,48

TOTAL DE L'ACTIF 13 784 762,96 14 366 283,24
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Bilan Passif au 30/12/2022 en EUR
Bilan passif

30/12/2022 31/12/2021

CAPITAUX PROPRES

Capital 13 749 923,15 14 327 649,35

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a)  -  -

Report à nouveau (a)  -  -

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a,b) -16 665,22 -19 234,21

Résultat de l’exercice (a,b) 23 999,38 19 204,32

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES * 13 757 257,31 14 327 619,46
* Montant représentatif de l'actif net

INSTRUMENTS FINANCIERS  -  -
Opérations de cession sur instruments financiers  -  -

Opérations temporaires sur titres  -  -

Dettes représentatives de titres donnés en pension  -  -

Dettes représentatives de titres empruntés  -  -

Autres opérations temporaires  -  -

Instruments financiers à terme  -  -

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé  -  -

Autres opérations  -  -

DETTES 27 505,65 38 663,78
Opérations de change à terme de devises  -  -

Autres 27 505,65 38 663,78

COMPTES FINANCIERS  -  -
Concours bancaires courants  -  -

Emprunts  -  -

TOTAL DU PASSIF 13 784 762,96 14 366 283,24

(a) Y compris comptes de régularisation

(b) Diminués des acomptes versés au titre de l'exercice
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Hors Bilan au 30/12/2022 en EUR
Hors bilan

30/12/2022 31/12/2021

OPÉRATIONS DE COUVERTURE  -  -

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés  -  -

Engagement sur marché de gré à gré  -  -

Autres engagements  -  -

AUTRES OPÉRATIONS  -  -

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés  -  -

Engagement sur marché de gré à gré  -  -

Autres engagements  -  -
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Compte de Résultat au 30/12/2022 en EUR
Compte de résultat

30/12/2022 31/12/2021

Produits sur opérations financières

Produits sur dépôts et sur comptes financiers 1 399,34  -

Produits sur actions et valeurs assimilées  -  -

Produits sur obligations et valeurs assimilées 31 311,94 16 668,69

Crédits d'impôt  -  -

Produits sur titres de créances 1 220,18  -

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres  -  -

Produits sur instruments financiers à terme  -  -

Autres produits financiers  -  -

TOTAL (1) 33 931,46 16 668,69

Charges sur opérations financières
Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres  -  -

Charges sur instruments financiers à terme  -  -

Charges sur dettes financières 3 250,14 1 755,14

Autres charges financières  -  -

TOTAL (2) 3 250,14 1 755,14

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (1 - 2) 30 681,32 14 913,55
Autres produits (3)  -  -

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 6 816,81 5 390,19

Frais de gestion pris en charge par l'entreprise (5)  -  -

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4 + 5) 23 864,51 9 523,36
Régularisation des revenus de l'exercice (6) 134,87 9 680,96

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (7)  -  -

RÉSULTAT (1 - 2 + 3 - 4 + 5 + 6 - 7) 23 999,38 19 204,32
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Annexes
Annexes

1. Règles et méthodes comptables
Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2014-01, modifié.

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l’exercice est de 12 mois.

Règles d'évaluation des actifs

Règles d’investissement

Le FCPE est investi sur des actifs financiers de la zone euro et jusqu’à 10% des actifs hors de la zone euro. Le FCPE est 
géré au quotidien avec une volatilité maximum de 0,5.
A ce titre, le FCPE est en permanence exposé sur un ou plusieurs marchés monétaires et de taux de pays de la zone 
euro et jusqu’à 10% hors de la zone euro.
Le FCPE sera investi, au travers d’OPC, pour au moins 85% dans des titres notés « Investment Grade » court terme et 
long terme du secteur privé par au moins une des agences de notation ou d’une notation estimée équivalente par la 
société de gestion. Cette dernière prévaut sur l’avis des agences.

Règles d'évaluation et de comptabilisation des actifs 

Le FCPE sera composé, au travers d’OPC, de titres négociables à court terme, d’euro commercial papers, de bons du 
trésor, de titres négociables à moyen terme, d’obligations à taux fixes, taux variable et d’obligations indexées sur 
l’inflation jusqu’à 100% de l’actif net.

Frais de gestion

N° Frais facturés au FCPE Assiette Taux / barème
Prise en charge 

FCPE
/entreprises

1
Frais de gestion incluant les frais de 
gestion externes (Cac, dépositaire, 

distribution, avocats)
Actif net Taux maximum : 0.40% TCC * Par le FCPE

2 Frais indirects maximum 
( commissions et frais de gestion ) Actif net Taux maximum : 1,60% TCC * Par le FCPE

3 Commission de surperformance Actif net Néant Par le FCPE

4 Commission de mouvement
perçue par le dépositaire

Prélèvement sur 
chaque transaction Néant Par le FCPE

5 Commission de mouvement
perçue par la société de gestion

Prélèvement sur 
chaque transaction Néant Par le FCPE

*suivant le taux de TVA en vigueur
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A titre d’information, le total des frais maximum sera de 2,00% par an de l’actif net.
Les honoraires du Commissaire aux Comptes sont à la charge de la société de gestion.
Ils sont perçus trimestriellement

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

Le résultat net de l'exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de 
présence et tous autres produits relatifs aux titres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes 
momentanément disponibles et diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.
Il est augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus.

Les Plus et Moins-values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées 
au cours de l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices 
antérieurs n’ayant pas fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du 
solde du compte de régularisation des plus-values.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation du résultat net Affectation des plus ou moins-
values nettes réalisées

Part FINAMA EPARGNE COURT 
TERME Capitalisation Capitalisation
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2. Evolution de l'Actif Net au 30/12/2022 en EUR
Evolution de l'actif net

30/12/2022 31/12/2021

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 14 327 619,46 7 918 642,54

Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions acquises à l'OPC) (*) 5 564 319,11 9 974 504,12

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'OPC) (*) -5 896 068,05 -3 525 022,31

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers  - 1 689,96

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -16 471,36 -12 428,78

Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme  -  -

Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme  -  -

Frais de transactions  -  -

Différences de change  -  -

Variations de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers -246 006,36 -39 289,43

Différence d'estimation exercice N -289 352,91 -43 346,55

Différence d'estimation exercice N-1 43 346,55 4 057,12

Variations de la différence d'estimation des instruments financiers à terme  -  -

Différence d'estimation exercice N  -  -

Différence d'estimation exercice N-1  -  -

Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes  -  -

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat  -  -

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation 23 864,51 9 523,36

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes  -  -

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat  -  -

Autres éléments  -  -

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 13 757 257,31 14 327 619,46

(*) La ventilation par nature des souscriptions et des rachats est donnée dans la rubrique « souscriptions et rachats » du présent rapport.
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Ventilation des souscriptions / rachats au 30/12/2022(*)

30/12/2022 31/12/2021

Souscriptions (y compris la commission de souscription acquise à l'OPC) 5 564 319,11 9 974 504,12

Versements de la réserve spéciale de participation 362 715,13 164 102,00

Intérêts de retard versés par l'entreprise (participation)  -  -

Versement de l'intéressement 609 170,47 233 899,59

Intérêts de retard versés par l'entreprise (Intéressement)  -  -

Versements volontaires 543 855,17 436 825,53

Abondements de l'entreprise 1 281 532,01 1 037 387,62
Transferts ou arbitrages provenant d'un autre fonds ou d'un compte courant 
bloqué 2 767 046,33 8 102 289,38

Transferts provenant d'un CET  -  -

Transferts provenant de jours de congés non pris  -  -

Distribution des dividendes  -  -

Droits d'entrée à la charge de l'entreprise 15 323,47  -

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l'OPC) 5 896 068,05 3 525 022,31
Rachats 2 323 751,05 1 532 278,22

Transferts à destination d'un autre OPC 3 572 317,00 1 992 744,09

(*) Ces données, étant non issues de la comptabilité mais fournies par le teneur de compte, n'ont pas été auditées par le commissaire 
aux comptes.
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3. Complément d'information
Complément d'information

|

3.1. Ventilation par nature juridique ou économique des 
instruments financiers

Montant %

ACTIF

INSTRUMENTS FINANCIERS DE L'ENTREPRISE OU DES ENTREPRISES LIÉES
TOTAL INSTRUMENTS FINANCIERS DE L'ENTREPRISE OU DES ENTREPRISES 
LIÉES  -  -

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES  -  -

TITRES DE CRÉANCES
TOTAL TITRES DE CRÉANCES  -  -

PASSIF

OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS  -  -

HORS-BILAN

OPÉRATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPÉRATIONS DE COUVERTURE  -  -

AUTRES OPÉRATIONS
TOTAL AUTRES OPÉRATIONS  -  -

 
|

3.2. Ventilation par nature de taux des postes d'actif, de passif 
et de hors-bilan

Taux fixe % Taux variable % Taux 
révisable % Autres %

ACTIF
Instruments financiers de 
l'entreprise ou des 
entreprises liées

 -  -  -  -  -  -  -  -

Dépôts  -  -  -  -  -  -  -  -
Obligations et valeurs 
assimilées  -  -  -  -  -  -  -  -

Titres de créances  -  -  -  -  -  -  -  -
Opérations temporaires sur 
titres  -  -  -  -  -  -  -  -

Comptes financiers  -  -  -  -  -  - 717 189,15 5,21

PASSIF
Opérations temporaires sur 
titres  -  -  -  -  -  -  -  -

Comptes financiers  -  -  -  -  -  -  -  -

HORS-BILAN
Opérations de couverture  -  -  -  -  -  -  -  -
Autres opérations  -  -  -  -  -  -  -  -
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3.3. Ventilation par maturité résiduelle des postes d’actif, de 
passif et de hors-bilan(*)

< 3 mois % ]3 mois - 1 
an] % ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans %

ACTIF
Instruments 
financiers de 
l'entreprise ou des 
entreprises liées

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  -

Dépôts  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -
Obligations et 
valeurs assimilées  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -

Titres de créances  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -
Opérations 
temporaires sur 
titres

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  -

Comptes financiers 717 189,15 5,21  -  -  -  -  -  -  -  -

PASSIF
Opérations 
temporaires sur 
titres

 -  -  -  -  -  -  -  -  -  -

Comptes financiers  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -

HORS-BILAN
Opérations de 
couverture  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -

Autres opérations  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
(*) Les positions à terme de taux sont présentées en fonction de l'échéance du sous-jacent.

|

3.4. Ventilation par devise de cotation ou d'évaluation des 
postes d'actif, de passif et de hors-bilan (hors EUR)

Devise 1 Devise 2 Devise 3 Devise N
AUTRE(S)

Montant % Montant % Montant % Montant %

ACTIF
Instruments financiers de l'entreprise ou 
des entreprises liées  -  -  -  -  -  -  -  -

Dépôts  -  -  -  -  -  -  -  -
Actions et valeurs assimilées  -  -  -  -  -  -  -  -
Obligations et valeurs assimilées  -  -  -  -  -  -  -  -
Titres de créances  -  -  -  -  -  -  -  -
OPC  -  -  -  -  -  -  -  -
Opérations temporaires sur titres  -  -  -  -  -  -  -  -
Créances  -  -  -  -  -  -  -  -
Comptes financiers  -  -  -  -  -  -  -  -

PASSIF
Opérations de cession sur instruments 
financiers  -  -  -  -  -  -  -  -

Opérations temporaires sur titres  -  -  -  -  -  -  -  -
Dettes  -  -  -  -  -  -  -  -
Comptes financiers  -  -  -  -  -  -  -  -

HORS-BILAN
Opérations de couverture  -  -  -  -  -  -  -  -
Autres opérations  -  -  -  -  -  -  -  -
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3.5. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 30/12/2022

CRÉANCES
Souscriptions à recevoir 90 953,71

TOTAL DES CRÉANCES 90 953,71
DETTES

Rachats à payer 26 954,23

Frais de gestion fixe 551,42

TOTAL DES DETTES 27 505,65
TOTAL DETTES ET CRÉANCES  63 448,06

 
|

3.6. Capitaux propres
3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant
   

Parts souscrites durant l'exercice 56 471,4696 5 564 319,11

Parts rachetées durant l'exercice -59 854,8226 -5 896 068,05

Solde net des souscriptions/rachats -3 383,3530 -331 748,94

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 140 192,7791
   

 

|

3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant
  

Total des commissions acquises  -

Commissions de souscription acquises  -

Commissions de rachat acquises  -
  

 

|

3.7. Frais de gestion a la charge du fonds
30/12/2022

  

Commissions de garantie  -

Frais de gestion fixes 6 816,81

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,05

Rétrocessions des frais de gestion  -
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|

3.8. Engagements reçus et donnés
3.8.1. Garanties reçues par l'OPC :
Néant.

|

3.8.2. Autres engagements reçus et/ou donnés :
Néant.

|

3.9. Autres informations
3.9.1. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

30/12/2022

Titres pris en pension livrée  -

Titres empruntés  -

 

|

3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie

30/12/2022

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine  -

Instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan  -

 

|

3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 30/12/2022

Actions  -

Obligations  -

TCN  -

OPC 12 976 620,10

FR0000171837 GROUPAMA CREDIT EURO CT I 5 716 383,25

FR0000989626 GROUPAMA TRESORERIE IC 2 820 411,84

FR0012599660 GROUPAMA ULTRA SHORT TERM BOND 
ID

4 439 825,01

Instruments financiers à terme  -

Total des titres du groupe 12 976 620,10
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3.10. Tableau d'affectation des sommes distribuables
Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

30/12/2022 31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau  -  -
Résultat 23 999,38 19 204,32

Total 23 999,38 19 204,32
 

30/12/2022 31/12/2021

Affectation
Distribution  -  -
Report à nouveau de l'exercice  -  -
Capitalisation 23 999,38 19 204,32

Total 23 999,38 19 204,32
 

|

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values 
nettes

30/12/2022 31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées  -  -
Plus et moins-values nettes de l'exercice -16 665,22 -19 234,21
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice  -  -

Total -16 665,22 -19 234,21
 

30/12/2022 31/12/2021

Affectation

Distribution  -  -
Plus et moins-values nettes non distribuées  -  -
Capitalisation -16 665,22 -19 234,21

Total -16 665,22 -19 234,21
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3.11. Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques 
de l'entité au cours des cinq derniers exercices
Tableau des résultats au cours des cinq derniers exercices

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 30/12/2022

Actif net en EUR 2 459 309,26 3 938 469,55 7 918 642,54 14 327 619,46 13 757 257,31

Nombre de titres 24 626,3140 39 341,2836 79 105,8097 143 576,1321 140 192,7791

Valeur liquidative 
unitaire 99,86 100,11 100,10 99,79 98,13

Capitalisation 
unitaire sur +/- 
values nettes

 - -0,13 -0,08 -0,13 -0,11

Capitalisation 
unitaire sur 
résultat

0,05 0,07  - 0,13 0,17



FINAMA EPARGNE COURT TERME

FINAMA EPARGNE COURT TERME - Rapport Annuel au 30/12/2022 31

3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en EUR
Inventaire

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
Organismes de placement collectif

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non 
professionnels et équivalents d'autres pays
FRANCE

GROUPAMA CREDIT EURO CT I EUR 1 897,5987 5 716 383,25 41,55
GROUPAMA TRESORERIE IC EUR 70,7388 2 820 411,84 20,50
GROUPAMA ULTRA SHORT TERM BOND ID EUR 458,716 4 439 825,01 32,28

TOTAL FRANCE 12 976 620,10 94,33
TOTAL OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non 
professionnels et équivalents d'autres pays 12 976 620,10 94,33

TOTAL Organismes de placement collectif 12 976 620,10 94,33
Créances 90 953,71 0,66
Dettes -27 505,65 -0,20
Comptes financiers 717 189,15 5,21
Actif net 13 757 257,31 100,00

 

Part FINAMA EPARGNE COURT TERME EUR 140 192,7791 98,13
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Certification du Commissaire aux comptes sur les comptes annuels
Certification du commissaire aux comptes sur les comptes annuels
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>dg J^acUdab TU _Qacb Td V^]Tb CY]Q\Q B_QaW]U @^dac MUa\U.!

(947487!

B] UgkSdcY^] TU [Q \YbbY^] `dY ]^db Q kck S^]VYkU _Qa [Q b^SYkck TU WUbcY^]. ]^db Qe^]b UVVUScdk [sQdTYc 

TUb S^\_cUb Q]]dU[b TU [s^aWQ]Yb\U TU _[QSU\U]c S^[[UScYV CY]Q\Q B_QaW]U @^dac MUa\U S^]bcYcdk 

b^db V^a\U TU V^]Tb S^\\d] TU _[QSU\U]c +C@J, aU[QcYVb i [sUgUaSYSU S[^b [U 52!TkSU\RaU!4244. cU[b 

`dsY[b b^]c Z^Y]cb Qd _akbU]c aQ__^ac0 !

H^db SUacYVY^]b `dU [Ub S^\_cUb Q]]dU[b b^]c. Qd aUWQaT TUb alW[Ub Uc _aY]SY_Ub S^\_cQR[Ub VaQ]jQYb. 

akWd[YUab Uc bY]SlaUb Uc T^]]U]c d]U Y\QWU VYTl[U Td akbd[cQc TUb ^_kaQcY^]b TU [sUgUaSYSU kS^d[k QY]bY 

`dU TU [Q bYcdQcY^] VY]Q]SYlaU Uc Td _QcaY\^Y]U Td V^]Tb i [Q VY] TU SUc UgUaSYSU0!

%8701617> 01 5F8947487!

) %6*61).3+), (9&4(+3!

H^db Qe^]b UVVUScdk ]^caU QdTYc bU[^] [Ub ]^a\Ub TsUgUaSYSU _a^VUbbY^]]U[ Q__[YSQR[Ub U] CaQ]SU0 H^db 

UbcY\^]b `dU [Ub k[k\U]cb `dU ]^db Qe^]b S^[[USckb b^]c bdVVYbQ]cb Uc Q__a^_aYkb _^da V^]TUa ]^caU 

^_Y]Y^]0!

FUb aUb_^]bQRY[Yckb `dY ]^db Y]S^\RU]c U] eUacd TU SUb ]^a\Ub b^]c Y]TY`dkUb TQ]b [Q _QacYU 

p!KUb_^]bQRY[Yckb Td S^\\YbbQYaU Qdg S^\_cUb aU[QcYeUb i [sQdTYc TUb S^\_cUb Q]]dU[b!q Td _akbU]c 

aQ__^ac0!

) #.(60).(&.')!

H^db Qe^]b akQ[Ybk ]^caU \YbbY^] TsQdTYc TQ]b [U aUb_USc TUb alW[Ub TsY]Tk_U]TQ]SU _akedUb _Qa [U @^TU 

TU S^\\UaSU Uc _Qa [U @^TU TU Tk^]c^[^WYU TU [Q _a^VUbbY^] TU S^\\YbbQYaU Qdg S^\_cUb. bda [Q 

_kaY^TU Td 3Ua!ZQ]eYUa!4244 i [Q TQcU Tsk\YbbY^] TU ]^caU aQ__^ac0!
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CY]Q\Q B_QaW]U @^dac MUa\U!
BgUaSYSU S[^b [U 52!TkSU\RaU!4244## 4!

&?=>424/->487 01= -99<C/4->487=!

B] Q__[YSQcY^] TUb TYb_^bYcY^]b TUb QacYS[Ub F0!945/; Uc K0!945/8 Td @^TU TU S^\\UaSU aU[QcYeUb i [Q 

ZdbcYVYSQcY^] TU ]^b Q__akSYQcY^]b. ]^db e^db Y]V^a\^]b `dU [Ub Q__akSYQcY^]b [Ub _[db Y\_^acQ]cUb 

Qdg`dU[[Ub ]^db Qe^]b _a^SkTk. bU[^] ]^caU ZdWU\U]c _a^VUbbY^]]U[. ^]c _^ack bda [U SQaQSclaU 

Q__a^_aYk TUb _aY]SY_Ub S^\_cQR[Ub Q__[Y`dkb. ]^cQ\\U]c _^da SU `dY S^]SUa]U [Ub Y]bcad\U]cb 

VY]Q]SYUab U] _^acUVUdY[[U Uc bda [Q _akbU]cQcY^] TsU]bU\R[U TUb S^\_cUb Qd aUWQaT Td _[Q] S^\_cQR[U 

TUb ^aWQ]Yb\Ub TU _[QSU\U]c S^[[UScYV i SQ_YcQ[ eQaYQR[U0 !

FUb Q__akSYQcY^]b QY]bY _^ackUb bsY]bSaYeU]c TQ]b [U S^]cUgcU TU [sQdTYc TUb S^\_cUb Q]]dU[b _aYb TQ]b 

[Uda U]bU\R[U Uc TU [Q V^a\QcY^] TU ]^caU ^_Y]Y^] Ug_aY\kU SY/QeQ]c0 H^db ]sUg_aY\^]b _Qb Ts^_Y]Y^] 

bda TUb k[k\U]cb TU SUb S^\_cUb Q]]dU[b _aYb Yb^[k\U]c0!

+C<424/->487= =9C/424;?1=!

H^db Qe^]b kWQ[U\U]c _a^SkTk. S^]V^a\k\U]c Qdg ]^a\Ub TsUgUaSYSU _a^VUbbY^]]U[ Q__[YSQR[Ub U] 

CaQ]SU. Qdg ekaYVYSQcY^]b b_kSYVY`dUb _akedUb _Qa [Ub cUgcUb [kWQdg Uc akW[U\U]cQYaUb0!

H^db ]*Qe^]b _Qb T*^RbUaeQcY^] i V^a\d[Ua bda [Q bY]SkaYck Uc [Q S^]S^aTQ]SU QeUS [Ub S^\_cUb Q]]dU[b 

TUb Y]V^a\QcY^]b T^]]kUb TQ]b [U aQ__^ac TU WUbcY^] kcQR[Y _Qa [Q b^SYkck TU WUbcY^]0!

)1=987=-.454>C= 01 5- =8/4C>C 01 31=>487 <15->4@1= -?A /869>1= -77?15=!

E[ Q__QacYU]c i [Q b^SYkck TU WUbcY^] TskcQR[Ya TUb S^\_cUb Q]]dU[b _akbU]cQ]c d]U Y\QWU VYTl[U 

S^]V^a\k\U]c Qdg alW[Ub Uc _aY]SY_Ub S^\_cQR[Ub VaQ]jQYb QY]bY `dU TU \UccaU U] _[QSU [U S^]cam[U 

Y]cUa]U `dsU[[U UbcY\U ]kSUbbQYaU i [skcQR[YbbU\U]c TU S^\_cUb Q]]dU[b ]U S^\_^acQ]c _Qb TsQ]^\Q[YUb 

bYW]YVYSQcYeUb. `dU SU[[Ub/SY _a^eYU]]U]c TU VaQdTUb ^d akbd[cU]c TsUaaUdab0!

F^ab TU [skcQR[YbbU\U]c TUb S^\_cUb Q]]dU[b. Y[ Y]S^\RU i [Q b^SYkck TU WUbcY^] TskeQ[dUa [Q SQ_QSYck Td 

V^]Tb i _^dabdYeaU b^] Ug_[^YcQcY^]. TU _akbU]cUa TQ]b SUb S^\_cUb. [U SQb kSXkQ]c. [Ub Y]V^a\QcY^]b 

]kSUbbQYaUb aU[QcYeUb i [Q S^]cY]dYck TsUg_[^YcQcY^] Uc TsQ__[Y`dUa [Q S^]eU]cY^] S^\_cQR[U TU S^]cY]dYck 

TsUg_[^YcQcY^]. bQdV bsY[ Ubc _aked TU [Y`dYTUa [U V^]Tb ^d TU SUbbUa b^] QScYeYck0!

FUb S^\_cUb Q]]dU[b ^]c kck kcQR[Yb _Qa [Q b^SYkck TU WUbcY^]0!

)1=987=-.454>C= 0? /8664==-4<1 -?A /869>1= <15->4@1= B 5F-?04> 01= /869>1= -77?15=!

E[ ]^db Q__QacYU]c TskcQR[Ya d] aQ__^ac bda [Ub S^\_cUb Q]]dU[b0 H^caU ^RZUScYV Ubc Ts^RcU]Ya [sQbbdaQ]SU 

aQYb^]]QR[U `dU [Ub S^\_cUb Q]]dU[b _aYb TQ]b [Uda U]bU\R[U ]U S^\_^acU]c _Qb TsQ]^\Q[YUb 

bYW]YVYSQcYeUb0 FsQbbdaQ]SU aQYb^]]QR[U S^aaUb_^]T i d] ]YeUQd k[Uek TsQbbdaQ]SU. bQ]b c^dcUV^Yb 

WQaQ]cYa `dsd] QdTYc akQ[Ybk S^]V^a\k\U]c Qdg ]^a\Ub TsUgUaSYSU _a^VUbbY^]]U[ _Ua\Uc TU 

bhbck\QcY`dU\U]c TkcUScUa c^dcU Q]^\Q[YU bYW]YVYSQcYeU0 FUb Q]^\Q[YUb _UdeU]c _a^eU]Ya TU VaQdTUb ^d 

akbd[cUa TsUaaUdab Uc b^]c S^]bYTkakUb S^\\U bYW]YVYSQcYeUb [^ab`dU [s^] _Udc aQYb^]]QR[U\U]c 

bsQccU]TaU i SU `dsU[[Ub _dYbbU]c. _aYbUb Y]TYeYTdU[[U\U]c ^d U] Sd\d[k. Y]V[dU]SUa [Ub TkSYbY^]b 

kS^]^\Y`dUb `dU [Ub dcY[YbQcUdab TUb S^\_cUb _aU]]U]c U] bU V^]TQ]c bda SUdg/SY0!

@^\\U _akSYbk _Qa [sQacYS[U F0!945/32/3 Td @^TU TU S^\\UaSU. ]^caU \YbbY^] TU SUacYVYSQcY^] TUb 

S^\_cUb ]U S^]bYbcU _Qb i WQaQ]cYa [Q eYQRY[Yck ^d [Q `dQ[Yck TU [Q WUbcY^] TU e^caU V^]Tb0!




